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Consequéncias Financeiras do Monetarismo
Este trabalho trata da politica monetaria e financei-
ra em 1984 e das tendéncias da economia sob a politica moneta-
rista em vigor no pais. Move-se na conjuntura, mas busca identi
ficar sobretudo as determinagdes mais duradouras da escalada mo
netarista neste ano em termos de ordenagao financeira interna,
das taxas de juros, da indexagao e dolarizagdo da economia e do
desequilibrio financeiro das contas piblicas.
Compde-se de trés itens: no primeiro, sao reconstitui
das as metas monetérias para 1984; o segundo discute a execugao
da politica monetaria e de divida piblica no contexto das ten
déncias e expectativas financeiras vigentes; 0 terceiro, conclu
sivo, aponta as consequéncias e limites econémicos do monetaris
mo em curso.
I - As metas monetarias de 1984
& proveitoso para que avaliemos as metas monetarias
de 1984, uma breve exposi¢gao sobre o significado do "orgamento
monetario" e do conceito monetario do FMI.
1. © Orgamento Monetario e o Conceito Monetario do FMI
© orgamento monetario, segundo se alega, nao passa de
uma técnica de programagao monetaria, e por isso nao @ afeto
os
a determinada teoria monetaria ou macroeconémica. Mas rao & bem
assim, Sua utilizagao frequentemente é ativa, com fundamento em
uma sequéncia de supostos que pode ser assim resumida:
i) © processo de criagao de dinheiro & atributo dos bancos co
merciais, logo o conceito monetario relevante é Mi;
ii) este processo, dados os coeficientes de encaixe e de compo
sigao dos meios de pagamento,se desenvolve sobre a emissao
de uma "base monetaria" (ou o passivo monetério das Autori
dades Monet&rias);
iii) @ assim possivel controlar a oferta monetaria (M) medianr
te o controle da base monetaria (H): M = k H, k expressan-
do a capacidade de criagao de dinheiro pelos bancos a par
tir da base monetaria;
iv) finalmente, utilizando-se de alguma versao da teoria quan-
titativa da moeda, o controle da oferta monetaria traduz-
se em controle da renda nominal e nivel de pregos.
Chave no esquema é portanto o controle sobre a base
monetaria para o que precisamente serviria o orgamento moneta-
“rio. A base monetaria aparece do confronto entre as aplicagdes
das A.M. e seus recursos nao monetarios (ver a Tabela 1). Esta
diferenga constitui o "crédito interno liquido das A.M." (CIL)
a variavel estratégica de politica monetaria, segundo a técnica,
Hipdtese seguinte @ de que o CIL @ "exdgeno", porque programavelq Si Prog:
a partir da definigao de metas de politica monet4ria e crediti-   
cia do governo (como a meta de 50% estabelecida para os meios
e pagamento e base monet4ria para 1984).
Toda a sequéncia exposta acima requer hipdteses for-
tes e a nosso ver descabidas para uma economia capitalista, po
rém no ponto acima a principal limitagao 6 o suposto de exoge-
neidade do CIL, particularmente quanto a contas que mais se li
gam a mercados internacionais e mercados financeiros. O primei-
ro semestre do ano, no caso brasileiro, ilustra bem a limitagac:
as operagdes com o setor externo refletiram o excepcional desem-
penho do comércio exterior do pais no periodo, pressionando pa
ra a expansdo da base; a divida piblica, que segundo o orgamen-
to monetario deveria servir para ajustes marginais de contas do
orgamento sujeitas a “forte sazonalidade",revelou-se grande ab-
sorvedora liquida de recursos no primeiro trimestre do ano devi
do a certas condigdes que vigoraram no open market (conforme ve
remos no item II.3), com o que, igualmente, pressionou pela ex-
pansao da base.
‘A técnica do orgamento monetario pode tornar-se muito
penalizadora da economia, quando define metas monetarias e do
crédito das A.M. com forte componente ativo implicito. Isso a-
contece mediante, por exemplo, a subestimativa da taxa de infla
gao que afeta os valores nominais do CIL, como ocorreu no orga-
mento monetario para 1984, Mas também é © caso quando se efeti-
vam fatores como os assinalados acima que a programagdo nao foi
capaz de antecipar e quando ainda estes fatores sao considera-
dos "desvios" a serem compensados por outras contas, mantida a
meta para o CIL em respeito 4 “razao monetarista". Isto porque
as demais contas mais relevantes do CIL implicam diretamente le
nao pela via de uma pretensa mediagdo monetaria M,) em influén-
cia sobre a demanda efetiva (o leitor podera conferir na Tabela
1). A compensagao consiste entao em contrair abaixo dos limi-
tes anteriormente fixados 0 crédito das A.M. (reduzindo o ativo
das A.M.) e/ou em elevar mediante atrativas taxas de juros ou
pela transferéncia de recursos fiscais para o orgamento moneta-
rio a captagao de recursos nao monetarios. (Vale dizer, expan-
dindo o passivo nao-monetario das A.M.).
Ambas as coisas se fizeram presentes no Brasil no pri
meiro semestre: a contragao real da liquidez (M1) foi além da
previsao, em virtude da sensivel subestimativa da taxa de infla
ga0o e, face aos "“estouros" assinalados, os empréstimos do BB e
os repasses do Bacen foram brutalmente contidos, e além disso ,
utilizou-se no limite a transferéncia de recursos do orgamento
fiscal para o monetario, subtraindo adicionalmente recursos de
um gasto piblico que ja vem sendo fortemente contraido. '1)a,s ta
xas de juros também sofreram impacto da pressdo da divida publi
ca para lograr alguma colocagao liquida de titulos piiblicos.
A meta monetaria, tal como estabelecida pelo FMI,traz
certas diferengas com relagdo a este quadro referente ao orga-
mento monetario, que convém explicitar. O FMI segue 0 "“enfo-
que monetario do balango de pagamento" que procura transferir
para a dimensao monetaria interna os desequilibrios no plano das
contas externas de uma economia. Assim, o conceito relevante pa
1) Ver para a avaliagao da politica fiscal recente o artigo de Sulamis Dain
no Boletim de Conjuntura Industrial, v.4, n? 2, abril/84, 1983/1984. Fi-




ra o Fundo em termos monetarios 6 o de "ativos internos liqui-
dos das autoridades monetarias", definido como a diferenga en
tré as "obrigagdes junto ao setor privado" e as "reservas inter
nacionais liquidas" (A tabela 2 ilustra). Os AIL sao critério
de "performance", para os quais sao devidos o cumprimento de me
ta pré-estabelecida.
Note-se que pela definigao do Fundo,as “obrigagdes jun
to ao setor privado", bem como o “passivo monet&rio das autori-
dades monetarias" (base monetaria),podem assumir valores distin
tos na dependéncia do desempenho do setor externo (avaliado pe
las "reservas internacionais liquidas"), para uma dada meta dos
AIL. Aqui transparece a abordagem monetaria do balango de paga
mentos referida linhas atras e que o Fundo adota. Assim, uma
mesma meta de digamos Cr$5 trilhdes para os AIL pode ser obtida
com valor de Cr$4 trilhdes para as “obrigagoes junto ao setor
privado", se o déficit do balango de pagamento @ Cr$1 trilhao.
Mas se o desempenho do setor externo for outro, fechando com um
superavit de Cr$l trilhao, digamos, ao invés do déficit, a meta
de 5 trilhSes dos AIL comporta expansao maior das "obrigagoes
junto ao setor privado" (no caso, de 4 para 6 trilhdes), e, por
tanto, também da base monetaria. No caso contrario, de amplia-
¢ao do déficit, o resultado seria uma contragao maior da base.
Das variagoes da base monetaria, assim resultantes,o “ajustamen
to monetario do balango de pagamentos" prevé que sejam detona-
dos processos de auto-corregao dos desequilibrios.
A iltima carta de intengdes que o governo brasileiro
assinou com o Fundo contém além do compromisso quanto aos AIL e
exigidos pelo Fundo, metas mensais para a base monetaria (ver
Tabela 3), fixando para o final do ano uma expansdo de 50%. Com
isso a base monetaria (ou o CIL) deixou de ser o instrumento
flexivel que a conjuntura internacional refletindo-se nas con
tas externas do pais e a prépria definigdo de desempenho monet&
rio, tal como adotado pelo Fundo permitiam, para transform-la em
um fim em si mesma. Deve ficar claro que este procedimento tem
como fundamento a sequéncia exposta na abertura, cujo ponto de
partida é uma certa concepgao de moeda e de criagao monetaria
e o desenlace @ a pretensao do controle sobre a renda nominal e
© nivel de prego mediante a base monetaria. Vale dizer, trata-
se de estratégia de polftica anti-inflacionaria evidentemente
seguidora de doutrina monetarista.
2. O Orcamento monetario para 1984
O orgamento monetario para r9g4 (1) previa um duro a
perto. Estabeleceu-se como metas para o ano expansao da base mo
netaria e dos meios de pagamento em apenas 50%, dos empréstimos
globais do sistema financeiro em 83,8% e dos empréstimos das A.
M. em 59,1%, com previsao de grande contengao do crescimento do
crédito oficial para todos os setores, inclusive os ditos “prio
ritarios" - setor rural e setor exportador -, mas particularmen
te 4 indistria e comércio e ao setor piblico (Ver a Tabela 4).
Particularmente contracionista foi a programagao para
© primeiro trimestre do ano. O governo pretendia fazer recuar a
 
(1) Aprovado em reuniao do GN em 22/12/83.  
taxa anualizada de expansao dos meios de pagamento de cerca de
90% em dezembro, para nada menos do que 50% em mar¢o. Esperava-
se que o aperto monetario promovesse de um golpe a queda da ta
xa de inflagao, que chegara a 211% em dezembro. Nada foi escri-
to sobre a pretensdo de reduzir a taxa de inflagao no ano, mas
a Sa. Carta de Intengdes fala em reduzir a do ano de 1983 pela
metade. Sabe-se ainda que para efeito de elaboragao dos orgamen
tos piblicos para 1984, utilizou-se o Indice médio de 125%.
As seguintes diretrizes foram adotadas na programacao
para 1984:
1) a j4 referida meta de 50% para a base monetaria e
dos meios de pagamento, "como elemento considerado indispens&-
vel para obtengao de substancial desaceleragao do processo in-
flacionario".
2) A previsao para a conta operagdes como setor ex-
terno era de que esta, ao contrario de 1983, deveria “exercer
forte pressdo (expansionista) sobre a base monetaria", dada a
previsao de superavit no balango de pagamentos de US$] bilhao.
Para o 19 trimestre, contudo, antecipou-se impacto contracionis
ta da conta.
3) Ndo se esperava da divida piblica uma fonte liqui-
da de recursos, para as A.M., como alias vinha ocorrendo nos al
timos dois anos. Isto era condizente, sustenta o documento, com
a eliminagao do déficit operacional do setor piblico e com o
objetivo de "amenizar o efeito da politica anti-inflacionaria
sobre as taxas de juros". As operagdes com titulos piblicos sex
“ viriam ao longo do ano "para compensar as pressoes extraordina-
rias derivadas de contas do orgamento sujeitas a forte componen
te sazonal (casos dos pregos minimos, custeio agricola, compras
de trigo e café)."
4) As transferéncias do orgamento fiscal para o orga-
mento monetario deveriam constituir a principal conta de ajuste,
dada a previsao quanto ao setor externo e a virtual perda da
divida piblica para a captagao liquida de recursos. Como o pro-
prio documento expressa:
“Esses recursos serdo decisivos para viabilizar o controle
da oferta monetaria em um periodo em que nao mais se pode
ra contar com a perspectiva de impactos contracionistas
das operagdes com o setor externo e para que o orgamento
monetario possa ser cumprido sem uma pressao indesejavel
do setor piiblico no mercado de titulos."
Na proje¢ao, seriam transferidos ao Orgamento Moneta-
rio um total de Cr$5,8 trilhdes em 1984 (Cr$2,6 trilhdes em
1982), dos quais Cr$600 bilndes no 1¢ trimestre. Para o 19 se-
mestre este valor deveria atingir Cr$2 trilhdes.
5) Face aos critérios e previsdes acima, o fechamento
do orgamento monetario ao nivel da contragado monetaria planeja-
da exigia as seguintes diretrizes na Area do crédito das A.M.:
- previsao de expansao nominal extremamente baixa até
mesmo ante a mais otimista das antecipagdes para a taxa de in
flagao (como a do préprio governo): Banco do Brasil em 57%, Ban
oD.
co Central em 66,5% e total das A.M. em 59,18;
- elevagao das taxas de juros para niveis reais (cor-
regao monetaria + 3% de juros na maioria dos casos) dos emprés-
timos ao setor rural e ao setor exportador, como que virtual-
mente se eliminavam os "'subsidios implicitos" no crédito oficial
Contava-se, a partir disto, com maior retorno dos empréstimos e
melhor relagao recursos préprios/recursos de terceiros por par-
te dos demandantes de crédito, levando a um reforgo de fundos e
simultaneamente, 4 contragao da demanda de crédito, e dai "subs
tancial alivio da pressao sobre a base monetaria". Em matéria
de taxa de juros das aplicagdes, o Orgamento prometia ainda um
"realinhamento geral dos encargos financeiros" dos diversos fun
dos e programas do BC e BB, com o mesmo objetivo.
6) Cabe, por fim, referéncia a que outras contas se
riam também contidas com a eliminagao total do subsidio ao con-
sumo do trigo (prevista para até junho) e "substancial redugao"
no déficit da conta agicar.
Em resumo, a fixagao de meta monetaria tao baixa nas
condigdes previstas para o setor externo e o open market teria
fundamentos: no grande crescimento dos recursos nao monetarios
das A.M. (previsdo de crescimento de 105,9%) viabilizado princi
palmente pelas transferéncias fiscais; na contengao do crédito
oficial que j& seria sensivel na base da propria expectativa in
flacionaéria do governo mas ameagava tornar-se dramatica caso
fosse outro (como foi efetivamente) o comportamento da taxa de
inflagao; e no reforgo de recursos das A.M. mediante retorno dos
-10.
empréstimos, obtido através da movida para cima que se procedeu
nas taxas de juros do crédito oficial, servindo ainda para ‘con
trair a demanda de crédito.
Os fatos do semestre resultaram em saldo muito mais
elevado do que o previsto nas "“operagdes com o setor externo"
(inclusive com expansao j& no 1? trimestre, opondo-se 4 previ
sao de queda), em resgate de titulos piblicos em uma escala mui
to superior 4 antecipada (particularmente no 19 trimestre) e em
taxa de inflagao acumulada de 75,6%, significando, em termos a
nuais, a reprodugao da taxa de inflagao de 1983. A condugdo da
politica monetaéria e financeira em perseguigao 4s metas fixadas
mas ante as condicdes acima - longe das projetadas - definiu-se
pela contengao real muito maior das aplicagdes do BC e BB para
© crédito agricola, industrial e 4 exportagao; por promover
transferéncias fiscais muito acima das previstas, subtraindo ain
da mais recursos do gasto piblico e finalmente, por pressionar
© mercado de titulos para a colocagdo de titulos piblicos (no
segundo trimestre) forgando a elevacgao das taxas de juros. Os
limites nominais de expansao da base monetaria e dos meios de
pagamento foram ultrapassados, mas a contragao real da liquidez
foi muito além do que certamente se previa, em fungao da alta
taxa de inflagao apurada no periodo. A Tabela 5 traz os princi-










II - As Politicas Monetarias e de Divida Piblica e o Sistema
Financeiro
Neste item pretendemos analisar as politicas moneta-
ria e de divida pfiblica no semestre. Mas pretendemos também con
duzir a analise nos quadros da crise financeira que o pais vive
e das tendéncias e expectativas financeiras que se desenvolviam
no 1? semestre. Comegaremos por tragar um rapido perfil da cri-
se financeira (II.1) e das tendéncias e expectativas do inicio
do ano de 1984 (II.2); em seguida, a analise das politicas
(ZE.3 1e: II.4)..
1. © Quadro da Crise Financeira e a Instabilidade de 1983
© que vem caracterizando nos filtimos anos as relacoes
entre setor financeiro e rentistas, de um lado, e setor produti
vo, de outro, na economia brasileira 6 a transferéncia real de
renda a que estes iltimos estao submetidos. Este momento das re.
lagdes do setor produtivo com os rentistas "de Pagar as contas",
vem sendo sustentado pelas altas taxas de juros e pelo endivida
mento acumulado dos agentes econémicos, inclusive o Estado, na
fase de expansao anterior. Nao ha um limite a este processo de
transferéncia, exceto um limtie tedrico dado pela destruigao da
capacidade produtiva da economia e a cessagao de geragdo de ren
das reais piblicas e privadas, numa absoluta "economia de ren-
tistas", se as dividas nao forem de alguma forma canceladas ou
desvalorizadas e se as taxas de juros nao cederem 4 baixa. Con
cretamente, os movimentos de uma economia atravessando este "mo
212.
mento" sao muito complexos e de desenlace dificilmente previsi-
vel, como ilustra o caso brasileiro. Muito antes do limite ted-
rico, a crise econdmica desdobra-se em crise financeira, cujo
sintoma 6, além da retragao da acumulagao produtiva e dos ni
veis de renda, lucro e emprego, um amplo reordenamento dos capi
tais segundo a posi¢gao credora/devedora, a capacidade de valori
Zar os ativos de acordo com o padrao financeiro de valorizagao
(a taxa de juros) e o poder de compensar via pregos de insumos
e de produtos finais a transferéncia real de renda, num proces-
so descontrolado em que juntos caminham a recessao, a inflagao
e a instabilidade movida pela especulagao dos fluxos de capitais
dentro e fora do sistema financeiro. Um desenlace possivel e
também limite (embora neste caso, nao meramente tedrico)é a pre
cipitagao de uma crise de pagamentos aberta, carregando sistema
financeiro e rentistas (mas também renda e emprego), e que nao
assegura como nas teorias do “ciclo puro", o “caminho da retoma
da". Uma outra possibilidade passa por uma via organizada do
processo de desvalorizagao e cancelamento das dividas que tente
evitar o aprofundamento e prosseguimento da recessao, inflagao
e instabilidade financeira: consiste em liquidagdes e cancela-
mentos financeiros ordenados através de uma reforma monetaria e
financeira, mas que canbe pode apresentar limitagdes graves nas
complexas negociagoes e na distribuigao de perdas e posigdes pre
sentes e futuras que envolve necessariamente.
A economia brasileira vem ha pelo menos 4 anos enfren
tando este processo, de resto alimentado pela politica econémi-
ca e, ademais,envolvida em uma outra dimensao da transferéncia









sistema financeiro internacional. As novas variaveis do jogo
sao ent&o as que expressam as relagoes financeiras do pais com
o exterior: pregos internacionais dos produtos de exportagao,ta
xa de juros internacional e taxa de cambio, que se alternam jun
tamente com-as variaveis domésticas a eles relacionados — ou
contrapostas — pregos e rentabilidade de ativos domésticos, ta
xas de juros internos, indices de corregao - como referéncias
do jogo especulativo e dos movimentos de capitais.
A corrida aos “mercados liquidos" e a generalizagao
da especulagao foram fendmenos que muito se desenvolveram em
1983, alimentados pelo quadro de absoluto pessimismo e de inde-
finigao sobre os rumos da economia brasileira nos planos inter-
no e externo em meio 4s negociagGes com o FMI e os credores in
ternacionais. A execugao da politica econdmica e financeira a-
gravou ainda mais o quadro: a maxidesvalorizagao de fevereiro,a
indeterminagao quanto as regras de indexagao, a exporta¢ao a
qualquer custo , inclusive de produtos basicos para o consumo
interno, a politica francamente recessiva nos planos salarial ,
fiscal, monetario e crediticio, acirraram a especulagao e a ins
tabilidade da economia. Os mercados financeiros foram sendo to
mados pela especulagao, motivados particularmente pela expecta-
tiva de desvalorizagao real do cambio: délar paralelo, ouro e
ORTN cambial nos primeiros meses do ano; produtos agricolas de
exportagao e "commodities", agdes e ee ORTN cambial apds
a maxi. Com isso, os padrdées de valorizagao de ativos, 0 calcu-
lo econémico quanto a custos de produgao, taxa de rentabilidade
de referéncia e fixagado de pregos foram sendo progressivamente
diluidos, ameagando jogar a economia numa hiperinflagao.
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Neste processo de instabilidade financeira e de disso
lugao dos padrées referenciais da economia nao apenas contrai-
ram-se mais ainda as "variaveis reais" - gasto e a receita pi-
blica, o investimento privado, o consumo assalariado, a renda ,
lucro e emprego agregados -, jogando a economia na maior reces-
sao de sua histdria, como também colocou em cheque segmentos in
teiros do sistema financeiro. O enorme sistema de poupanga e ha
bitagao rapidamente perdeu recursos, e assistiu 4 escalada da
inadimpléncia dos mutuarios, exigindo varias e seguidas medidas
de emergéncia como a redugao do prazo da caderneta de poupanga,
© postergamento de parcela da divida dos mutuarios e a uma ten
tativa de salvamento pelo BNH de varias empresas de poupanga
“independentes", antes de serem liquidadas nos primeiros meses
de 1984. O giro da igualmente enorme divida piblica s6 foi pos-
sivel porque o governo sancionou a especulagao em curso, emitin
do ORTN com clausula de reajuste pela corregao cambial e assim
mesmo necessitou que fossem esterilizados vultosos recursos sub
traidos do orgamento fiscal.
© leitor podera observar na Tabela 6 a disparidade da
evolugao dos pregos, rentabilidade de aplicagdes financeiras e
indices de corregao verificada em 1983, reflexos da especulagao
desenfreada, bem como da indeterminagado dos pregos e dos padroées
financeiros de referéncia que dominaram os mercados financeiro
e de mercadorias neste ano.
15.
2. Expectativas e Tendéncias do Sistema Financeiro no
Semestre
O fato realmente novo no 1? semestre de 1984 no merca
do financetro com relagao ao quadro que acabamos de esbogar, foi
a reversao da expectativa de desvalorizagao real do cruzeiro (u
ma nova maxi), esperada para o inicio do ano. Por outro lado, o governo re-
nunciara desde novembro do ano anterior a tentar guiar as expec
tativas através da manipulagao do indice de corregao monetaria,
definindo uma paridade mensal dele com a taxa de inflagadoe a
desvaloriza¢gao cambial, que vem obedecendo até o presente.
A nova regra de indexagado tem sérios inconvenientes
em termos de inflagao, taxa de juros e valoriza¢gao automatica
das dividas mas juntamente com a reversao da expectativa cam-
bial serviu para amenizar os riscos de operagao do sistema fi
nanceiro e para dar maior estabilidade aos fluxos de capitais
no geuaneevergas como vimos, mostravam-se muito instaveis .
Convém insistir que isto deveu-se a queuma das principais fon
tes de éspeculagao financeira — a especulagao com ativos denomi.
nados em délar — foi momentaneamente nevtralizada e as rentabi-
lidades dos demais ativos equiparados, embora esta equiparagao
tenha se dado "por cima" e a niveis reais a nosso ver insusten-
taveis por um longo tempo. Abriu-se assim uma espécie de perio-
do de trégua no sistema financeiro, de forma que nao se renova
ram as tremendas pressdes de natureza especulativa que se fize
ram tao presentes no passado recente para a elevagao das_ taxas
de juros e dos riscos no sistema financeiro. Como se pode obser
var na Tabela 6, os indices, pregos e rentabilidades fixaram-se
 
(1) Em grande parte, a relativa melhora do sistema de poupanca nos primeiros
meses do ano deveu-se a isto. (Voltaremos adiante ao sistema de poupanga).
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no 1° semestre de 1984 a niveis bastante elevados, como em 1983,
mas com muito menor disparidade.
No crédito, o semestre assistiu 4 contragao da deman-
da por parte dos segmentos privados que conseguiram em meio a
recessao reduzir seu grau de endividamento e também por parte
das empresas estatais, contidas pela politica econémica em seu
acesso ao crédito, reproduzindo em ambos os casos o que ja se
fizera sentir em 1983. Ainda nesta 4rea ha um outro fato a_ ser
ressaltado: desde janeiro as Sociedades de Crédito Imobiliario
foram autorizadas a conceder crédito para capital de giro as em
presas de construgao e de material de construgao com recursos
; (1)
mais baratos da poupanga.
Em parte estes fatores explicam a retragao dos emprés
timos do sistema financeiro (Tabela 7) que vem ocorrendo ha a
2
nos e teve prosseguimento no 1? semestre de igea, | ) E, aliados
as expectativas na area cambial, contribuiram para que as taxas
de juros, embora mantidas altas ao longo de todo o periodo, en
saiassem um movimento de queda a partir do més de abril. (Ver
Tabela 9). ‘3?
(1) A imprensa noticiou que nos empréstimos para capital de giro das SCI co
brava-se taxa de juros de 15% ao ano sem reciprocidade, ao passo que as
fontes tradicionais nao cobravam menos do que 30%.
(2) Note-se, contudo, outros fatores atuantes no periodo: a) os empréstimos
do BB, (-22,1% em termos reais), os maiores responsaveis pela queda dos
expréstimos do sistema monetdrio (ver a Tabela 8), foram violentamente
contraides em nome do cumprimento das metas do orgamento monetario; b)
a queda dos empréstimos das financeiras (-13,7%) e das SCI (-9,1%) ex_
plicam-se pela contragao dos gastos das familias devido 4 recessdoe 4
queda real dos salarios e no caso especifico das SCI, também pelos pro-
blemas de liquidez que pirncipalmente as "independentes" atravessaram
no perfodo.
Note-se que pela primeira vez, desde 1981, um movimento de ascensdo das
taxas ce juros internacionais, camo o que se deu no primeiro semestre
(ver Tabela 9) nao carregou consigo as taxas internas.
(3)
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Em termos de liquidez, um fator importante concorreu
no periodo: o saldo obtido do comércio exterior poderia signifi
car sob determinadas condi¢des uma expansao conjunta da liqui-
dez interna e da demanda efetiva. Para uma economia que ja ha
alguns anos.vem assistindo ao bloqueio de mecanismos basicos de
eriagdo de liquidez (casos do crédito do Banco do Brasil e do
gasto piiblico), o superavit externo do ponto de vista finameiro
era muito bem-vindo e, lembramos, como fonte de expansao da Ti.
quidez interna nao se chocava nem mesmo com o “enfoque monetario do balango
de pagamentos", o guia da politica econdmica interna j4 ha al
gum tempo.
Cabe o registro ainda de que a idéia de uma relativa
"trégua" financeira parece adequada para descrever o comporta-
mento de tendéncias e expectativas no primeiro semestre do ano.
Parece dbvio que a expectativa cambial pode ser novamente alte-
vada e nao somente em decorréncia da crise de endividamento que
vive o pais, mas também por motivos internos, como um desloca-
mento dos fluxos de capitais especulativos para ativos "dolari-
zados", (1) A regra da corregao monetaria plena e generalizada
confere um automatismo no crescimento desfuncional das dividas,
dos custos financeiros e das contas piblicas, além de gerar uma
certa rentabilidade financeira real minima, que sao insustent4-
veis em termos de qualquer politica que vise baixar a inflagao
e compensar a recessado, podendo por isso ser alterada'?) , Final
mente, @ sabido que o saldo comercial teve o apoio em condigdes
 
(1) Recentemente (julho), 0 governo ameagou relangar no mercado ORIN com
clausula cambial, o que pode detonar um processo nesta direcao.
(2) A propdsito, mudangas nas regras de indexagao (expurgo, etc) e nas ex-
pectativas cambias t@n sido uma oonstante nos atuais anos 80.
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excepcionalmente favoraveis do comércio internacional em 1984
as quais, segundo varias previsdes, nao devem se repetir no pré
ximo ano.
Mas, vejamos como as expectativas e tendéncias des
critas acima poderiam ser transmitidas ao sistema financeiro. A
transmissao far-se-ia mediante uma maior liquidez e redugao das
taxas de curto prazo do open market, dai se generalizando para
todo o sistema. Dada, no entanto, a atual conformagao do siste-
ma financeiro do pais, uma redugao substancial das taxas de ju
ros nominais relativamente 4 taxa de inflagao poderia revelar-
se perigosa. Poderia, por exemplo, provocar o desvio de excessi
vos fluxos financeiros para a caderneta de poupanga e detonar
especulagoes com titulos piblicos de corregao pés-fixada. Este
perigo poderia, no entanto, ser evitado sem que a queda das ta
xas de juros fosse desperdigada. Isto envolveria uma estratégia
de politica financeira mais arrojada e mais consistente por par
te do comando da politica econdmica, que, por exemplo, promoves
se uma maior diferenciagao dos titulos quanto 4 forma de corre-
gao monetaria e prazos. Neste sentido, seriam politicas consis-
tentes com expectativas e tendéncias em curso a elevagao dos
prazos das cadernetas de poupanga, o que contribuiria para uma
maior estabilidade ao sistema de poupanga, e a concentragao da
operagao da divida piblica para fins de mercado aberto nas LTN,
titulo sabidamente mais adequado a este mercado. Poderiam ainda
as autoridades tentar a reabertura de um mercado privado para a
compra definitiva de titulos piblicos de prazo médio, neste ca-
so contando com a ORTN (monetaria, nunca a cambial). A prévia
absorgao que o Banco Central promoveu nos primeiros meses do
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ano de ORTN cambiais e a intervengao do governo nas institui-
goes de poupanga mais desequilibradas financeiramente facilita-
riam a execugdo das medidas que, ademais, constituiriam um pri
meiro passo em uma diregao que inevitavelmente teremos que se
guir se desejamos adequar o sistema financeiro 4 economia nacio
nal, qual seja, a de segmentar os diversos compartimentos do
sistema nas seguintes linhas gerais: o open market como mercado
de risco restrito a aplicagdes de curtissimo prazo de saldos de
bancos e empresas; o mercado de titulos piblicos de médio e lon
go prazos, protegido pela corregao monetaria;'o segmento de pou
panga que deve absorver as poupangas individuais e saldos mais
estaveis de pessoas fisicas num fundo integralmente protegido
da inflagao, garantido pelo governoe complementado pelo fundo
compulsério que € o FGTS; os demais segmentos privados com dis-
tintas composigdes quanto a risco, liquidez, rentabilidade e
forma de corregao monet4ria.
Havia ainda espago para a politica econdmica mover u
ma pega importante, estritamente financeira. fa desdolarizagao
que o governo poderia ordenar em um processo mais gradual do
que aquele que se verificou no primeiro trimestre do ano quando
promoveu grandes recompras de ORTN com clausula cambia1. ‘)) A
desdolarizagao deveria ser politica explicita com relagao a to
dos os passivos e ativos em délar ao invés de medida de emergén
cia e parcial, incidindo apenas sobre um titulo, a ORTN com
clausula cambial, cujo prego despencava no mercado. A conjuntu-
ra cambial deste primeiro semestre abria oportunidade impar nes
ta diregao. Fontes do mercado financeiro dao conta de que ainda
 
(1) Ver a seguir o item 3,
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circulam no mercado cerca de Cr$6 trilhdes em ORTN cambial com
pregos deprimidos e dificuldades de financiamento de posigao. O
mercado vem pressionando por nova rodada de recompras que liqui
dem as posigdes nestes titulos, mas a alegagao do governo é a
de que a substituigao destas ORTN cambiais por ORTN monetarias
com desconto para reequilibrar financeiramente as instituigdes
com carteira de ORTN cambial oneraria o dBficit publico com con
sequéncias para a meta acertada com o FMI. Nem os argumentos de
um lado, nem os do outro nos parecem razoaveis. O mercado deve
assumir riscos e um possivel recolhimento das ORTN cambiais re-
manescentes deveria estar submetido, como defendemos ha pouco,a
uma politica de desdolarizagao mais ampla. O mesmo pode-se di-
zer dos recursos depositados no Banco Central sob o amparo da
Resolugao n? 432. Aqui também a politica governamental deveria
se apoiar no objetivo da desdolarizagao, levando em conta, mas
nao priorizando em absoluto, o impacto monetario de possiveis
medidas.
Quisemos evidenciar que a‘"trécua" do semestre poderia
ser acompanhada de um inicio de processo de reordenagao finan-
ceira que nao propriamente caracterizaria uma reforma financei-
ra como pedem as oposigdes, mas que ao menos aproveitasse no li
mite das possibilidades da atual politica econdmica os fatos
financeiros do semestre, que podem nao ser sustentados por mui-
to tempo.
O éxito de politicas como as indicadas acima estaria
ainda na dependéncia de algumas condigdes. A primeira seriaa
de que a liquidez ampliada nao provocasse uma corrida aos merca
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dos especulativos, como 0 paralelo do délar, mercado do ouro, a
goes e titulos cambiais como ocorrera intensamente (ainda que
sem expansao de liquidez) em fins de 1982 e inicio de 1983 (ou-
ro, délar e ORTN cambial) e no segundo semestre de 1983 (agées,
commoditties’e ORTN cambial). Se isto nao fosse evitado poderi
am ser perdidas as tendéncias de relativo equilibrio dos fluxos
financeiros,menores riscos e taxas de juros. Mas a propria ex-
pectativa quanto 4 politica cambial contribuia para que tais mo.
vimentos especulativos nao se reproduzissem, ao menos na inten-
sidade de 1982/83. De qualquer forma estes mercados deveriam ser
controlados rigidamente pelas autoridades, caso isto se fizesse
necessario.
A segunda condigdo reside em que as politicas moneta-
ria e financeira sancionassem as tendéncias que se desenvolvian
na economia.
Mas esta condigao nao foi respeitada. Vejamos como
vem sendo conduzidas as politicas monetaria e de divida piblica
neste ano. Antes, porém, devemos fazer referéncia 4 crise no
mercado aberto explicitada no inicio doano e que veio a condi-
cionar a execugao daquelas politicas.
3 - © Encilhamento do Open Market e a Politica de Divida
Publica no 1¢ Triemstre
Segmentos do sistema financeiro viveram momentos de a
preensao nos primeiros meses de 1984. A divida dos bancos esta-
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duais junto ao Banco Central (de quase Cr$l trilhao) e as divi-
das das instituigoes financeiras independentes do SFH junto ‘ao
BNH (de quase Cr$3 trilhdes), eram evidéncias das enormes difi-
culdades que estes dois segmentos vinham enfrentando no quadro
recessivo e de instabilidade financeira. O BNH decretou a liqui
dagao de praticamente todas as SCI independentes que ainda res-
\
tavam e o Banco Central interveio nos bancos estaduais obrigan-
do-os a programas de saneamento.
Mas o episddio que sacudiu os circulos financeiros do
pais se deu no open market. Os fatos foram os seguintes.
Desde o inicio de 1983 o governo adotou a estratégia
de aceitar resgates liquidos de titulos de divida piblica, ao
mesmo tempo em que se propunha alterar o perfil da divida em
prol da LTN, titulo de prazo curto e mais adequado 4 politica
Ge mercado aberto. Mas em outubro a estratégia sofreu revisao ,
em fungao da meta monetaria de fim de ano que 0 governo acerta-
ra com o FMI. Em 17 de outubro, o governo promoveu um grande lei
lao de ORTN com clausula cambial, colocando cerca de Cr$l_ tri-
indo. |)
O relangamento de ORTN cambial visava, segundo fontes
oficiais, cobrir o resgate de titulos no més de outubro (Cr$755
milhoes) e financiar a expansao dos financiamentos 4 agricultu-
rae exportagao neste més (Cr$200 bilhdes e Cr$60 bilhdes), evi
tando assim a expansao da base monetaria e submetendo o déficit
piblico a um aumento minimo. ‘2?
 
(1) Foram vendides 135 milhdes de ORTN com vencimento em abril de 1988.
(2) Porque as ORIN cambiais sao contabilizadas pelo valor‘nominal,mas foram
vendidas com agio.Ver para mais detalhes sobre o leil3o de outubro o Bo
letim de Conjuntura Industrial, V.3, n? 4, out./83, pp.30-31.
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© mercado aceitou avidamente a colocagao-jumbo pagan-
do prego médio de 116% pelas ORTN cambiais. Na época desenvol-
via-se intensa especulagao no mercado financeiro com praticamen
te todos os ativos, mas no caso do titulo cambial a expectativa
das instituigdes financeiras era de que 0 elevado Agio pudesse
ser rapidamente compensado pela rentabilidade do titulo (juros
mais corregao cambial) face a taxa esperada de financiamento no
open (que obedecia 4 regra de acompanhar a corre¢ao monetaria i
gual 4 inflagao expurgada). Lembramos que A4quela altura dava-se
como certa a decretagao de uma nova maxidesvalorizagao do cru-
zeiro no inicio de 1984.
Todas as expectativas se frustraram: a maxi nao veio,
© governo alterou a regra da corregao abandonando o expurgo da
inflagao e a restrigao de liquidez promoveu a alta das taxas de
financiamento corroendo a rentabilidade dos titulos em cartei
afl), Ja no inicio de 1984 as ORTN nao mais tinham mercado pa-
ra transagoes definitivas e seus pregos despencavam. O Banco Cen
tral se viu obrigado a financiar com recursos piblicos o enci-
lhamento de titulos no Open Market, ou do contrario o mercado a
meagava ir 4 bancarrota.
Em 08 de fevereiro o Banco Central promoveu um primei
ro grande leilao de recompra de ORTN, tendo em vista reduzir o
volume de financiamento ao mercado, que segundo se noticiou na
imprensa alcangava ja Cr$2 trilhdes. Injetou Cr$1,5 trilhao 2),
 
(1) Outro fator explicativo deve ser lembrado: o prego do lastro (prego de
garantia) dos titulos piblicos, sistematicamente fixado pelo governo a-
baixo do prego de mercado, o que dificultava o financiarento das cartei
ri
(2) Na recompra de fevereiro o BC pagou o prego de 106,8% pelas ORIN can
biais.
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No entanto, as tendéncias de queda dos precos das ORTN e de a-
perto de liquidez, dada a politica monetaria e fiscal restriti-
@, de forma que os financiamentos do BC novavas, persistiam
mente subiram e ameagaram atingir em margo a média diaria de
Cr$3 trilhdes.
.
Novo grande leilao foi entao promovido em 21 de margo.
© BC recomprou desta feita Cr$2,5 trilhdes de ORTN cambiais a
um prego 3% acima do valor nominal. Em simultaneo colocou Cr$1,8
trilhado em ORTN comuns com prazos variando de 3,6 a 9 meses ao
prego de 97 a 99% do valor nominal, com vistas a elevar a renta
bilidade destes titulos e permitir que as instituigdes financei
ras nao mais acumulassem prejuizos. Nos dias que se seguiram 0
BC patrocinou novos leildes de menor porte, tendo como meta iy
reduzindo seus financiamentos para algo em torno a Cr$l tri-
tno. (7)
Cabem algumas observagdes criticas sobre esta opera-
gao de salvamento do open, (alias sem precedentes na histéria fi
nanceira do pais), bem como sobre como vem sendo conduzida a po-
litica de divida piblica desde entao.
i) em primeiro lugar, os episGdios de fevereiro e mar
¢o demonstram apenas com maior dramaticidade o que ja vem sendo
uma constante: o mercado vem se constituindo em enorme absorve-
 
(1) Eis cs precos das ORIN cambiais (vencimento em 15-4-1988) no mercado se-
cundario em 1984 (precos em % sobre o valor cambial): 109,30% em janei-
ro, 104,50% em fevereiro, 103,108 em marco, 103,508 em abrile 101,983
em maio. (Fonte: Carta EoonGmica do Banco Garantia)
(2) Segurdo o presidente da ANDIMA; Carlos Brandao, em entrevista 4 TV em
5/7/84, teriam sido recolhidos um total de Cr$7,5 trilhoes em ORIN cam
bial entre os meses de fevereiro e maio.
dor de recursos pfiblicos. Ainda que se logre em algum momento e
a custa de alta rentabilidade ou da especulacgdo com titulos pi
blicos, colocagao substancial de titulos no mercado, o "efeito
bumerangue" do open @ quase imediato e muito potente no sentido
da sangria posterior de fundos piblicos. Foi isso o que suce-
deu 4 grande ofensiva dos titulos piblicos no mercado em 1981;
foi também isto o que evidenciaram os acontecimentos que narra-
mos apds o superleilao de outubro. E o préximo governo, logo em
seu inicio, corre grande risco de que o mesmo o aguarde em fun
¢gao da nova ofensiva da divida piblica a partir do 29 trimestre
do presente ano, a qual teremos oportunidade de comentar no i-
tem a seguir.
ii) dois fatos interligados e da maior gravidade vem
acompanhando a politica de divida piblica e de open market no
pais: primeiro, a despeito dos substanciais resgates liquidos
de titulos piblicos que vem ocorrendo (Tabela 10), a divida pi-
blica apresenta elevado automatismo em seu crescimento, devido
A indexagdo e a carga de juros. Assim, observamos ‘que ela cres-
ceu em termos reais apesar do resgate liquido havido no perio-
do. Eis aqui uma face negativa da regra da corregao plena fe
que nao apenas se revela na divida piblica, mas em praticamente
todos os débitos dos agentes econdmicos, em quase toda sua tota
lidade atualmente submetidos a4 corregao monetaria posfixada) .No
ta-se ainda que a queda do valor real da divida fora das A °
 
corrida em 1983 (Tabela 10) deveu-se 4 fixagao de indices de
corregao muito abaixo da taxa de inflagao neste ano (156,6% con
tra 211%), mais do que os resgates ocorridos no ano. Um dos
mais sérios problemas oriundos da indexagao é este: a remarca-
26.
GQ), privada.gdo automatica da divida piblica
© segundo fato grave diz respeito 4 forma como
vem
sendo financiada a absorgao de recursos devido ao encilha
mento
do open market. Desde 1983 somas expressivas de recursos do or
gamento fiscal vem sendo esterilizadas nestas operagoes finan-
ceiras. A dimensao das perdas em termos de criagao de nova
li
quidez e da demanda efetiva,subjacentes a esta politica, é evi-
Gente e coloca-se como um dos mais sérios determinantes da
cri
se de liquidez e da recessao interna nos Gltimos anos, de f
orma
que aqui também, qualquer politica que proponha a retomada
do
crescimento tera que supera-la como providéncia preliminar.
iii) Apds os acontecimentos no open, oO governo abando-
nou de vez a politica fixada no inicio de 1983 de operar no mer
cado aberto com LTN. Este titulo, que chegou a representar 25%
do total da divida piblica fora das A.M. em agosto de 1983, fi-
cou reduzido a apenas 1% em junho de 1984. A opgao se deu pela
venda de ORTN monetaria com prazo decorrido. O que deve ser res
saltado aqui 6 a extrema instabilidade da politica de divida pa
blica: no periodo de apenas um ano privilegiou a LTN para retor
nar & ORTN cambial (como foi entendido o leilao-jumbo de outu-
bro de 1983) para dai- optar pela ORTN monetaria em mar¢o.
0 governo justificou ter langado mao de ORTN moneta-
ria ao invés de LTN por querer evitar "abrir as taxas de ju-
 
(1) Alias, numa extensdo bem mais ampla do que a evidenciada pela divida pa
blica em titulos. Os compromissos com os depésitos pela Res.n? 432 ea




ros"(l), dando curso 4 concretizagao da expect
ativas de redu-
gao da taxa de inflagao e de juros nomina
is. Estas expectativas,
claro, eram do préprio governo, e nao as do mercado
financeiro.
E na medida em que a inflagao nao obedeceu A politic
a monetaris
ae opgao revelou resultados opostos, segurando em cima
as ta
xas de juros e sancionando a inflagao. Melhor seria "abr
ir as
taxas" e explicitar politica consistente para baixaé-las e
assim
a utilizagao da LTN poderia favorecer a queda das taxas d
e ju-
ros e de expectativas inflacionarias. O governo pode arbitr
ar
para o mercado financeiro as taxas de corregao monetaria e can
bial bem como as taxas de juros de seus préprios financ
iamentos
overnight, mas nao as espectativas que se formam no merc
ado e
que sao as que contam na formagao dos juros e influem nos movi-
mentos de capitais especulativos. O governo sistematicamen
te
ignora isto.
iv) Como Gltima observagao, vejamos as implicagoes ¢a
operagao de salvamento do open para o orgamento mon
etario.A ope
ragado determinaria uma explosiva expansao monetaria. Lembremos
que para'o 19 trimestre 0 governo prepara uma part
icular e bru
tal contragao monetaria apostando em reverter a inflagio de un
golpe. Para isso, nao contava no or¢gamento monetario q
ue a con-
ta de operagdes do setor externo se mostrasse expansionista e
antecipara resgates liquidos da divida piblica de Cr$219,4 tri
lhdes. Como de ambas as contas vieram pressoes muito mais a
cen-
tuadas, a manutengao da meta monetaria (que alias no trimestre
S
(1) A rentabilidade da LIN 6 totalmente antecipada, pois é constituida de
um desconto ou desagio sobre o valor nominal.
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foi cumprida, inclusive a da base nonetaria ‘1) exigiu medidas
dramaticas. © impacto da crise do open sd nao foi muito maior
por dois motivos: primeiro porque o governo sobre-utilizou de
forma insustentavel, exceto por um curto perfodo, a colocagao
de titulos piiblicos no "extra-mercado", ou seja, junto a empre-
sas piblicas (Ver a Tabela 11). Segundo, porque na operagao de
mar¢go o BC ofereceu em troca das ORTN canbiais, ORTN monetarias
de sua carteira em condigdes muito atrativas em termos de desa-
gio e principalmente prazos (2m com o que prejudicou sensivel-
mente o giro da divida piiblica, sobrecarregando-a do componente
de curto prazo. Isto tem um alcance muito importante ainda
para oO presente ano e para os seguintes: implica na necessidade
de colocagdes vultosas e periédicas de titulos em um mercado que
certamente sabera cobrar o seu prego?) jou em arrochar mais aie
da o orgamento fiscal para cumprir os resgates, alternativas em
que se move a atual politica econdmica. Eis de novo um determi-
nante ativo da crise financeira, dos juros altos e da recessao
econdmica do pafs ligado 4 divida piblica e que tera de ser en
frentado pelo novo governo fora das ‘alternativas acima se hou-
ver propdsito de retomada do crescimento. Querfamos deixar cla-
ro que tal determinante nao se liga a qualquer tipo de déficit
piblico (fiscal ov mesmo financeiro), mas ao perfil e composi-
gao da divida piblica, profundamente alterados no primeiro tri
-mestre do ano pelos motivos vistos.
Mas, retornemos ao ponto em discussao. A perseguigao
(1) Ver a tabela 3.
 
(2) Na verdade, o governo chegou a exigir a recij7 OF m0 che procidade de 40% do valor -
da venda de ORIN cambiais. Pelos atrativos das ORIN monetarias, no ea
tanto, chegou a 72% o percentual das operagdes "casadas". ~
(3) Como o demonstraria o 29 trimestre do ano. Ver o item II.4, a seguir.  
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da meta monetaria exigiu ainda que o governo acelerasse a trans
feréncia de recursos do orgamento fiscal, contraindo adicional-
mente o gasto pfiblico e a demanda efetiva na economia (no tri-
mestre foram transferidos Cr$2,0 trilhdes para uma previsao de
Cr$600 bilhdes) e brutal contragao dos empréstimos do BB (+0,6
@ e dos repasses do sc. (2)com previsao de queda de 3,92)
O més de abril assinala uma inflexao na politica mone
tarista. Nao era mais possivel segurar base monetaria e meios
de pagamento (liquidez nominal) ante a explosao dos comptoniisecs:
financeiros do Estado (a liquidez financeira), esta Gltima,
ali
4s em grande parte de prépria responsabilidade do monetarismo .
Somente neste més base e meios de pagamento cresceram
17 e 15,23
(contra metas de 3 e 7,6%, respectivamente), comprometendo
ine-
vitavelmente as metas combinadas com 0 pur. 2), O que se
seguiu
ao nivel da politica econdmica foi uma radicalizagao do moneta-
rismo pela insisténcia em perseguir as metas monetarias
estabe-
lecidas para o ano. Isto determinou nova escalada de contengao
4)
,monetaria no 2° trimestre apds um 19 trimestre que,como vi
mos, ja mostrara-se intensamente contracionista. A trans
feréncia
 
(1) Note-se que em termos reais a contragao do crédito do BB foi de fato mai
or do que a prevista,devido 4 aceleragdo inflacionaria no trimestre (a
inflagao alcangou 35,5%, com o que a queda real dos empréstimos do BB so
mente nestes 3 meses elevou-se a 1/4, ou 25,83).
(2) No refinanciamento de manufaturados exportaveis, a previsao era de expa
n
sao de 14,4% at@ marco; observou-se aumento de 8,6%. Aqui vale tambén a
ressalva feita no caso dos empréstimos do BB. (Ver a nota anterior). A
queda real destes repasses do BC foi de 19,9% no periodo.
(3) Referimo-nos ds metas de base monetaria e de meios de pagamento (ver a
Tabela 3). A meta de “ativos internos liquidos", em que se desconta as
reservas internacionais liquidas, foi amprida oom folga. A meta estabe-
lecia para junho limite de Cr$4,55 trilhdes para os AIL; alcangou-se
Cr$3,16 trilhdes.
(4) Certamente, os condutores da politica econémica tinhan consciéncia da im
possibilidade de cunprir as metas do semestre. O super-arrocho monetaris
ta "explica-se" entao pela _tentativa de "melhorar" os indicadores moneta
rios tendo em vista a missao de inspegao do Fundo em agosto e a nova ro~
dada de negociagao da divida extema no segundo semestre.
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de recursos fiscais para © or¢gamento monetario alcangou no fim
do semestre Cr$3,8 trilhdes (Cr$1,8 no trimestre) (1), a contra-
¢ao dos empréstimos do BB foi ainda mais dramatica (até maio
cresceram em termos nominais apenas 9,4% contra taxa de infla
¢ao de 60,73, representando queda real de 31,99) (2) eos repas
ses do BC a manufaturados exportaveis, referidos ha pouco, nao
cresceram em valores nominais desde margo!?) | Mas também a poli
tica de divida piblica sofreu transformagao: decretou-se um no
vo "pacote" de medidas tendente a ampliar a faixa de colocagao
de titulos pelo governo fora do Open market e no Open decidiu-
se pelo relangamento agressivo do governo para a colocagao 1l{-
quida de titulos.
4. 0 “Estouro" de Abril e a Politica Monetaria do
2@ Trimestre<1=timestre
O pacote de 14 de maio consistiu nas seguintes medi
das (dentre outras):
- proibigao as scr de aplicarem recursos préprios em
financiamento de capital de giro e direcionamento as aplicagées(1) Lenbramos que a meta Para todo o ano 6 de Cr$5,8 trilhdes, Dois tergosda meta foi antecipada para o 19 semestre.
(2) En junho nio foi mais possivel conter da forma como vinha sendo contido© BB: seus empréstimos sd al evoluiram 24,18. Mas no semestre acumla-ram queda real de 22,13. (Ver tabela 8). Note-se que por causa desta
baixa em sua histéria. Participava nos anos 70 com 20 a 23%, para daidecrescer rapidamente: 20,18 em 1980, 16,28 em 1981, 13,18 em 1982 e10,38 em 1983,




- obrigatoriedade de aplicagao em titulos piblicos de
40% da parcela da carteira dos fundos mituos de investimento nao
aplicados em agdes;
- permissao para o BB captar depésito a przao com e-
missao de CDB;
- 0 custo do redesconto de liquidez concedido aos ban
cos passa a acompanhar o custo do financiamento overnight, mais
um adicional de 6 a 18% ao ano,
Quanto 4 politica de mercado aberto e de divida publi
ca, esta assumiu os seguintes contornos:
A sistematica de fixacgao das taxas overnight acompa-
nhou a que fora definida desde fins de 1983 com o tabelamento e
a indexagao das taxas, de forma que superassem ligeiramente a
corregao monetaria do més - por seu turno, colada 4 taxa de in
flagao.
Esta foi a solugao encontrada para um dilema que sea
presentava aos olhos dos condutores da politica econémica, As
taxas overnight nao poderiam se formar a niveis muito baixos
(com relagao 4 corrego monetaria, por exemplo), como seria o
caso se a maior liquidez oriunda do superAvit externo fosse in-
tegralmente sancionada por uma politica monetaria passiva, por
que isto favoreceria a expansao monetaria para muito além da
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curta expansao fixada na meta com o FMI. Também nao poderiam se
fixar a niveis muito altos, acompanhando a brutal contragao ‘da
liguidez que a politica monetaria vinha promovendo. Isto porque
ameagaria principalmehte o equilibrio tao prec4rio do sistema
(1)de poupanga. A solugao do tabelamento e da indexagao garan-
tiria rendimento liquido (descontado o I.R. na fonte de 8%) das
aplicagdes no open inferior 4 poupanga. De resto, a ameaga de
que as taxas de financiamento disparassem colocava outro proble
ma: poderia arrastar inimeras bancadoras que carregaram suas
carteiras de ORTN canbial em 1983 na espreita de nova maxi em
1984, cujos pre¢cos despencaram. Mesmo a taxa tabelada e fixada
ao nivel da corregao monet4ria (e da taxa de inflagao) signifi-
cava para estas bancadoras grande dificuldade no financiamento
de suas posigdes. Por esta razao, as recompras de fevereiro e
margo foram defendidas pelo goyerno como manobras de "recupera-
¢a0" ou “limpeza" do open para efeito de politica monetaria. Afi
entdo o custo do financiamento relativamente mais elevado pode
ria ser compensado pelo desagio oferecido nos leiloes go-around
do titulo agora privilegiado nas operagoes de open market: ORTN
monetaria -, elevando sua taxa de juros efetiva muito acima da
taxa legal de 6% mais. corregdo monetaria.
Pois bem, munido da "limpeza do open", das medidas do




(1) Que € o maior fundo financeiro do pais na atualidade: Cr$32 trilhdes emJunho de 1984. (Ver a Tabela 12). Note-se que a duras penas o sistemaconseguiu uma evolugao dos saldos em 1984 préximo 4 taxa de inflacao ecorre¢ao monetaria (Tabela 12). A propdsito, a corregao monetaria plenamostra aqui outra de suasfaces negativas. Com inflagao muito elevada,como a atual, a valorizacao automatica dos saldos de poupanga, aliado 4liquidez da poupan¢a no presente, confere ao sistema um grau adicio-nal de risoo muito elevado na renovagao dos depésitos.
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governo reiniciou em maio politica ativa de colocagao de titu-
los pfiblicos. Objetivo: uma vez mais estancar a corrida moneta-
ria (a base monetaria) em meio 4 disparada das contas financei-
ras. Para tanto, nesta nova rodada, lembramos, contava ainda com
© arrocho do crédito oficial e do gasto piblico para proporcio-
nar maiores transferéncias de recursos fiscais. Por dois meses
obteve-se teidtivo wegereade nas metas monetarias (ver Tabela 3)
e ai a politica de divida piblica teve influéncia determinante,
juntamente com os dois fatores ressaltados acima. Como se pode
conferir na Tabela 11, o chamado “extra-mercado" nao pode sus-
tentar no 29 trimestre a colocagado liquida do 19 trimestre, mas
em contrapartida o "mercado" absorveu nada menos do que Cr$ 1,1
trilhao em titulos piblicos de curto prazo, elevada rentabilida
ql)
de e corregao plena.
Isto sé pode se dar porque as taxas de rentabilidade
foram empurradas para cima em fungao dos descontos oferecidos
nas ORTN monetarias (ver o grafico) 2) | com isto,,a moderada
queda das taxas de juros, ensaiada no sistema financeiro foi re
vertida. Como se pode verificar na Tabela 9 as taxas finanoeiras
voltaram a subir nos meses de maio e junho.
1) Na verdade até 0 inicio de maio o governo resistiu a pressionar 0 merca-
= & em busca de colocagées liquidas: de titulos. Nao foi apenaso estouro
de abril que o fez mdar de idéia; neste més os resgates liquidos de ti-
tulos piiblicos alcangaram Cr$533 bilhoes (Ver a tabela 11) quando @ pro
gramagao para o més estabelecera colocacao liquida de Cr$300 bilhoes. A
nova fase foi inaugurada no "go around" realizado em 10 de maio.
(2) A alta das taxas, segundo o mercado, se explica pela incorporacao de um
prémio de risco pela passagem do ano e de governo nos prazos ce resgate
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Vencimentos
Cabe ainda referéncia a uma outra consequéncia da mo
ace para cima nas taxas de juros provocada pela politica de a
vida piblica. 0 sistema de poupanga nos meses de maio e She
voltou a indicar déficit generalizado para todas as instituigdes
do sistema, entre depésitos e saques. Como se pode observar na
Tabela 13, as perdas nestes dois meses mais do que compensaram
os saldos positivos dos meses anteriroes do ano, fazendo zeapae




desde meados do ano anterior parecia abafado pela redugao do
prazo de aplicagao para 1 més, isengdes fiscais concedidas aos
rendimentos da poupanga e restabelecimento da corregao plena .
Tal desequilibrio é de natureza estrutural e vai além do saldo
da execugao da politica monetaria e financeira no periodo, mas
de qualquer forma, o sistema nao pode conviver com o movimento
dos juros, tal como o patrocinado pela divida piblica.
III - O Limite do Monetarismo
Todos os desequilibrios que vem acumulando o sistema
e o mercado financeiro nos iltimos anos foram agravados pela es
calada monetarista do 19 semestre. Que também impediu que algu
mas visiveis tendéncias favoraveis em desenvolvimento no siste-
ma financeiro servissem para melhor ordenf-lo. 0 governo sé te
ve olhos, para a meta monetaria de forma que as perspectivas que
se abriam de liquidez e de expectativa cambial, ambas oriundas
do setor externo (pela primeira vez nestes anos 80, frise-se) e
que facilitariam mudangas importantes na area do open market,do
sistema de poupanga e na divida piblica, bem como medidas mais
q)
avangadas em termos de desdolarizagao , foram inteiramente blo
queadas.
Mais grave, a escalada monetarista cultivou no primei
ro semestre o que podera ser uma explosao financeira das contas
 
(1) Na direg&o que procuramos apontar no II.2 - Expectativas e Tendéncias do
Sistema Financeiro no 19 Semestre.
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piblicas em. futuro muito préximo, fungS0 da brutal contragao mo
netaria e do crédito oficial, da corregao plena e da polf{tica
de divida piblica seguida,
A divida piblica nunca esteve tao mal estruturada, tao
automaticamente valorizada pela indexagdo plena e tao "“liquida"
Para os seus detentores como agora (inclusive Os compromissos
da 432). Os trilhdes dos titulos vendidos com prazo decorrido
desde a iltima guinada da polftica de divida piblica, a vencer
entre fins do ano e o inicio do préximo governo, oua qualquer
momento sem aviso prévio, dao a dimensao da situagao,
Nunca houve contragao tao dram&tica do crédito oficial,€ nunca a movida das taxas de juros do crédito oficial foi taoacentuada como neste ano. A intengao ultimamente manifestada pe
lo governo é a de “limpar" o orgamento monetario, mediante medi
das como a transferéncia de linhas do crédito oficial ao segmen
to privado do crédito (como o programa do crédito a manufatura-
dos exportaveis), tornar a captagao "comercial" de recursos doBB a nica fonte de suas aplicagdes, liberar a comercializagao
agricola (dispensando a intermediagdo e os recursos do Estado)e
financiar exclusivamente com recursos fiscais os subsidios cre-diticios remanescentes, A menor das crf{ticas que se pode fazer
a iniciativas como estas, ao apagar das luzes do atual governo,
€ que a causa do pseudo "equilfibrio" monetario concentre deci
S80 tao cruciais para o presente e para o futuro da economia co
mo as que dizem respeito 4 Produgao e pregos de alimentos e deProdutos de exportacao, a fungao do sistema de crédito e direciOnamento do crédito piblico e privado no pais,
-37.
Nunca os mecanismos classicos de criagao de liquidez
real") na economia brasileira, o crédito do BB e o gasto publi
co, estiveram tao amperradoa como no presente. Ja fizemos -_
réncia a dimensao a que ficou reduzido o BB no sistema de crédi
to brasileiro; falamos também da restrigao financeira = gasto
piblico imposta pelo monetarismo, refletida em transferéncias
crescentes do orgamento fiscal ao monetario. Pois bem, “—
as coisas —e em condigdes do recuo do gasto privado, vale ai
zer, em condigdes de retrocesso do endividamento primario priva
do — promovem a contragao da liquidez real e da demanda ——
va e sustentam os juros altos. A inica fonte destacada de cria
gao de liquidez amparada em gasto real neste 1° semestre te-
ve origem no setor externo (as exportagdes liquidas que cresce-
ram a taxas elevadissimas). Mas seus efeitos para o resto da e
conomia —o que se daria pela via da maior liquidez disponivel
es taxas de ju-aos demais setores para avan¢gos ao gasto a menor
ros — foram ma que compensados pela politica monetaria.is do qu
Enfim, nunca a recessao e a inflagao estiveram tao in
teriorizadas nas contas piblicas e nos mecanismos de financia-
mento do setor piblico (que ja nao financiam nada novo, diga-se
de passagem). Isto nao é sintoma de "déficit piblico" mas do em
bate inglério que o monetarismo trava consigo prdéprio, em meio
a uma liquidez monetaria que vé e procura a todo custo ae e
uma diguiaes financeira que diz nao ver e ignora, mas patrocina
lizan-ai deixando escapar a cada rodada em que se vai radicaev
do.
(1) Ou de "poder de campra novo" a que se refere Kalecki.
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A explosao financeira implicita no arrocho monetario
do semestre e nos termos da politica econémica em curso ainda
esta por se resolver no interior das contas piblicas: ou por u
ma explosao da base monetaria, ou por nova radicalizagao moneta
rista,no limite, em um ultra-monetarismo, que transfira todo o
orgamento monetario ao orgamento fiscal (nao se trata de enga-
no), reduza a zero o crédito oficial e empurre para muito além
dos niveis vigentes a taxa de juros sobre as dividas plenamente
indexadas, tudo isto para zerar a expansao monetaria.
As propostas e sugestdes se sucedem. Umas, advogando
“politica monet4ria passiva", promoveriam se pudessem a explo-
sao da base monetaria, talvez esquecendo-se de complementar que
se a liquidez monetaria nao for articulada a componente real de
gasto corre-se o risco de explosao especulativa na economia. Ou
tros sao francamente pro ultra-monetarismo, esquecendo-se que
com isso condena-se também a galinha dos ovos de ouro.-HA ainda
os que propdem instituir por decreto a liquidez financeira como ,
norma para a circula¢ado do capital e o "dinheiro financeiro"
(UPC) para a avaliagao de todos os ativos e de todas as transa-
goes mercantis, além das financeiras. Estes esqueceram de inda-
gar 0 que pensam os donos do dinheiro condenado e os que tem co
mando de pregos neste mundo sem expectativas e de precos regula
dos. Ha ainda os que,no extremo oposto, conservadoramente optam
pelo “dinheiro velho" e apregoam a desvalorizagao por um golpe
da liquidez financeira, seguida (visao radical e velha moneta-
rista) ou nao do estancamento da liquidez monetaria. Propdem o
puro e simples fim de qualquer forma de indexagao (de novo uma
visao radical) ou alguma formula para a sua utilizagao seletiva.
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Aqui (na visao radical) mata-se a economia, mas por uma causa
nobre... Mais sabio foi o professor de Economia que indagado so
bre o estado do debate no atual quadro politico e sucessério ,
preferiu responder: "pode ser muito facil montar no tigre; o di
ficil mesmo é sair de cima dele", e... mudou de assunto.
‘TABELA 2TABELA 1
ATIVOS INTERNOS LIQUIDS - Cr$ bilhéesORGAMENTO MONETARIO - 1984







r r A~Obrigagiesjunto a0SetorPrivado eae
rsa Variaga0" sonar, Variagao deve{8) {8) 1. Passivos Monetarios 2.754,
A - Ativo 9,7 85,5 0,7 6,0 papei-tineda 1.793,5,
1 - Empréstimos do BB 3,9 57,0 ),3 -3,9 Papel Moeda Bnitido 2.152,3
2 - Redescontos do Bacen 0,8 82,0 0,1 12,2 Caixa das A.M. (-) 93,4
3 - Fundos e Programas 0,5 80,7 0,2 31,6 Caixa dos Bancos Com. (-) 265,4
4 - Operagdes do Setor Externo 1,4 - -0,4 - ésitos 4 Vista no BB 961,0
S - Demais Contas 2,9 63,0 0,6 13,0
2. Depdsitos a Prazo no BB 623,5
O 137,3B - Passivo Nao-MonetSrio 1,7 105,9 0,6 8,3 as Outras Chrigayces: ;
1 - Tesouro Nacional 5,0 266,7 0,4 20,5
.





-Divida Pablica -0,8 13,8 -0,2 °  -29,5 atic mh Taaians GER) 4.276,1
2 - Dep.a Prazo no BB 0,2 48,1 0,1 133 :
3 - Recursos Préprios das A.M. 1,8 52,7 - - Meta - FMI 5.350,0
4 - Recursos de Fundos e Prog. 0,4 57,7 0,1 9,9
5 - Demais Contas 0,3 33,3 0,1 12,2 Fonte: BACEN - Brazil Economic Programa, maio/1984.
C - Base Monet4ria (A-B) 2,0 50,0 ‘0,1 2,0
Fonte: BACEN, Orgamento Monetario - 1984.
* Variagao sobre o saldo de 31.12.83.
TABELA 3 TABELA 4
META DE BASE MONETARIA E MEIOS DE PAGAMENTO - Variacto (3) METAS PARA A MOEDA E CREDITO EM 1984





peeESs Base Monetaria Meios de Pagamento (3)
em Fea iste eae Discriminagao . 1983 1984
cere a8 50 4,5 “45 Meios de Pagamento 92,0 50,0Fevereiro -0,8 “1,0 -0,6 Ll Base Monetdria 89,1 50,0
Margo -2,1 -1,8 -0,9 7,6
Janeiro-Margo 2,0 ai 55 3,9 Empréstimos do Sistema Financeiro 155,6 83,8
Abril 3,0 17,0 7,6 15,2 Sistema Monetario 140,8 74,5
Maio 2,1 7,6 4,7 5,4 - Banco do Brasil 95,0 57,0
Junho 5,6 31 5,6 5,4 - Bancos Conerciais 160,0 80,0
Abril-Junho 1,3 29,7 19,0 ang Sistema Nao-Monetario 167,2 90,4
Janeiro-Junho 13,5 32,4 11,9 38,0 ~ Financeiras 130,0 80,0
Junho-Setenbro 9,6 . 9,0 _ - Banoos de Investimento 140,0 85,0
Janeiro-Setembro 24,4 - 21,9 - - BNA, SCI, APE 185,0 95,0
Setenbro-Dezembro 20,6 - 23,2 = ~ Caixas Econémicas 175,0 90,0
Janeiro-Dezembro 50,0 = 50,0 _ - Bancos de Famento 185,0 95,0
Fonte: Memorando ‘Técnico - Sa. Carta de IntengSes e Bacen - Informativo EppesRingetdes 2:0 Pe vA
Mensal. Setor Rural 78,2 61,1
Setor Exportador 105,1 79,0
Prodlcool “63,2 62,2
Indistria e Comércio -123,6 48,3
Setor Piblico 132,0 20,0
 
Fonte: Orgamento Monetario - 1984.
TABELA 5
PRINCIPAIS FATORES DE EXPANSEO FE CONTRACAO
DA BASE MONETARIA / jan-jun. - 1984
 
Contas
A - Fatores de Expans3o




B - Fatores de Contrago
Tesouro Nacional
Depésitos a Prazo
Recursos de Fundos e Prog.
Operagdes com Titulos Piiblicos
Compulsério s/Dep.a Prazo















Fonte: Bacen - Informativo Mensal.
Qbs.: Entre parénteses as metas para fins de 1984,
‘TABELA 6
INDICES, PRESCOS E RENTABILIDADES - 1983 e 1984
 
 
ie i ~ 1984
Discriminagao 1983 Jan - Jun
Indices
1) Corregao Monetaria 156,6 73,1
2) Corregao Cambial 286 ,2 73,9
Pregos
1) Ice - DI 211,0 75,6
2) IPA - DI 234,0 76,7
Bens de Consumo 254,7 78,0
- Duraveis 140,2 74,8
- Nao Duraveis 266,7 78,3
Bens de Produg3o 207,5 74,6
3) IPA - Oferta Global 228,3 76,5
- Prod.Agricolas 335,8 84,5
_7 Produtos Industriais 200,5 74,8
4) ICC- RJ 148,9 73,1
5) INPC 172,9 71,0
Rentabilidades
1) Overnight 195,0 83,0
2) Poupanga 175,0 81,0
3) C.D.B. 193,0 86,2
4) Letra de Cambio 117,7 73,4
5) Délar - Paralelo 223,3 20,3
6) Ouro 165,4 25,3
7) TSOVESPA 754,4 63,4
8) IBV - Rio 637,6 72,9
 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































TABELA 11 TABEIA 12
COLOCAGAO (-) OU RESGATE (+) DE TITULOS POBLICOS . HAVERES FINANCEIFOS NA ECONOMIA





Saldo em Variagao (3)
Haveres 31-06-84
(Cr$trilhdes) 1984 1983 1982 1981 1980
Més / Periodo Extramercado Mercado Total Haveres monetarios . 1,4 38,5 93,2 69,8 75,1 70,4
Haveres nao-monet&rios 109,7 81,1 228,0 205,9 145,4 176,8
Janeiro - 156,0 - 205,5 - 361,5 . Divida Piblica Federal* 47,0 85,0 223,6 154,6 264,0 62,8
Fevereiro - 244,7 + 1.153,7 + 908,9 BCB e BB * 28,7 76,1 421,4 231,9 298,3 78,4
Margo - 373,0 + 401,21 + 28,1 Piblico * 18,3 100,2 93,0 120,7 250,8 57,5
Janeiro - margo - 773,7 + 1.349,3 + 575,5 Poupanga 31,8 75,4 221,0 130,2 152,3 88,1
Abril + 179,5 + 353,8 + 533,3 Depdsito a Prazo 19,2 101,0 178,9 115,4 144,1 56,0
Maio - 47,3 - 1.224,4 - 271,7 Divida Est.e Mun. 4,6 72,7 158,7. 150,2 174,5 78,5
Junho ‘ + 152,7 - 226,6 - 73,9 Letra de Cambio 6,9 48,0 161,9 248,9 78,9 45,5
Abril - Junho + 284,8 - 1.097,6 - 812,8 Total 121,0 76,0 186,3 127,5 143,4 68,5
Janeiro - Junho - 488,9 + 251,7 + = 237,3
: Ice - DI - 75,6 211,0 99,7 95,2 110,2
Corregao Monetaria - 73,1 #%156,6 97,8 95,6 50,8
Fonte: Bacen: Informativo Mensal.
Fonte: Bacen.
* Fonte: Brazil Economic Program, mai. 1984.
TABELA 13





Entidade Jan. Fev. Mar. Abr. Mai. dun. Jan/Jun.
SCI independente 34,4 - 6,7 11,9 -16,6 35,3 46,6 82,7
SCI conglarerado  137,3 69,9 45,3 45,3 -160,6 -303,4 -166,2
APE 0,7 -1,2 - 2,4 - 0,7 - 7,4 25,9 -36,9
CEF 51,7 59,5 71,4 87,0 57,1 -89,5 -237,2
CEE 15,8 -15,0 21,0 -31,0 - 7,2 62,9 -121,3
Total 202,0 106 ,4 81,3 84,0 -153,4 -528,3 -208,4
‘
Fonte: BNH
PUBLICAGOES DO IEI em 1984
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